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BAB II 
KAJIAN PUSTAKA 
 
A. Reviu Penelitian Terdahulu 
Tabel 2.1 
Reviu Penelitian Terdahulu 
No. Nama 
(Tahun) 
Judul/Jurnal Objek/Variabel/Analisis Hasil 
1. Husein 
dan 
Pambekti 
(2014) 
Precision of 
the models of 
Altman, 
Springate, 
Zmijewski, 
and Grover for 
predicting the 
finansial 
distress 
Objek: 132 perusahaan 
yang terdaftar di Daftar 
Efek Syariah (DES) di 
2009-2012 
Variabel: Altman, 
Springate, Zmijewski, 
dan Grover 
Teknik Analisis: Regresi 
Model Altman, 
Zmijewski, 
Springate, dan 
Grover dapat 
digunakan untuk 
prediksi 
kesulitan 
keuangan, 
namun model 
yang paling tepat 
adalah 
Zmijewski, 
karena memiliki 
tingkat 
signifikasi 
tertinggi 
dibandingkan 
model lainnya. 
2.  Rima 
Putri 
Novitasa
ri et al. 
(2016) 
Penerapan 
Model 
Multiple 
Discriminant 
Analysis 
Altman (Z"-
Score) Untuk 
Memprediksi 
Financial 
Distress (Studi 
pada 
Perusahaan 
Manufaktur 
yang Terdaftar 
di Bursa Efek 
Indonesia 
Objek: 19 perusahaan 
manufaktur yang terdaftar 
di BEI periode 2012-2014 
Variabel: Rasio 
keuangan dari Altman Z”-
Score (Altman 
Modifikasi) 
Teknik Analisis: model 
Altman Z”-Score 
Terdapat 3 
perusahaan yang 
tergolong sehat, 
4 perusahaan 
yang berada pada 
kondisi rawan 
(grey area), dan 
12 perusahaan 
yang tergolong 
potensi bangkrut 
atau mengalami 
financial 
distress. 
Perusahaan yang 
tergolong 
berpotensi 
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Periode 2012-
2014) 
bangkrut adalah 
Alam Karya 
Unggul Tbk 
(AKKU), PT 
Alaska 
Industrindo Tbk 
(ALKA), PT 
Primarindo Asia 
Infrastructure 
Tbk (BIMA), PT 
Pan Asia 
Indosytec Tbk 
(HDTX), PT Inti 
Keramik Alam 
Asri Industri Tbk 
(IKAI), PT 
Jakarta Kyoei 
Steel Work LTD 
Tbk (JKSW), PT 
Kertas Basuki 
Rachmat 
Indonesia Tbk 
(KBRI), PT 
Langgeng 
Makmur Industry 
Tbk (LMPI), PT 
Malindo 
Feedmill Tbk 
(MAIN), PT 
Bentoel 
Internasional 
Investama 
(RMBA), PT 
Sunson Textile 
Manufacture Tbk 
(SSTM), PT 
Sekawan 
Intipratama Tbk 
(SIAP). 
3. Gunawa
n et al. 
(2017) 
Perbandingan 
prediksi 
financial 
distress 
dengan model 
Altman, 
Objek: 110 perusahaan 
manufaktur yang terdaftar 
di BEI tahun 2014 
Variabel: Altman, 
Grover, dan Zmijewski 
Model 
Zmijewski 
memiliki tingkat 
akurasi tertinggi 
dalam 
memprediksi 
kondisi finansial 
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Grover, dan 
Zmijewski 
Teknik Analisis: model 
Altman, Grover, dan 
Zmijewski 
distress 
dibuktikan 
dengan hasil uji 
koefisien 
detertmibasi. 
Model 
Zmijewski 
memiliki nilai 
nagelkerke R 
Square paling 
tinggi diantara 
tiga model yang 
diuji. Model 
Zmijewski lebih 
menekankan 
pada ukuran 
kewajiban, 
sedangkan dua 
model lainnya 
lebih 
menekankan 
pada ukuran 
profitabilitas. 
4. Sondakh 
et al. 
(2014) 
Analisis 
potensi 
kebangkrutan 
dengan 
menggunakan 
metode 
Altman Z-
Score, 
Springate, dan 
Zmijewski 
pada industri 
perdagangan 
ritel yang 
terdaftar di 
BEI periode 
2009-2013 
Objek: Industri 
Perdagangan Ritel yang 
Terdaftar di BEI Periode 
2009-2013 
Variabel: Altman Z-
score, Springate, dan 
Zmijewski 
Teknik Analisis: model 
Z-Score, S-Score, dan X-
Score 
Analisis 
Springate yang 
memiliki tingkat 
keakuratan lebih 
tinggi 
berdasarkan 
standar deviasi 
rata-ratanya. Hal 
tersebut juga 
didukung dengan 
metode analisis 
Springate yang 
lebih 
memfokuskan 
pada nilai 
kewajiban jangka 
pendek suatu 
perusahaan. 
Terdapat tiga 
perusahaan yang 
memiliki potensi 
kebangkrutan, 
yaitu PT 
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Matahari Putra 
Prima Tbk 
(MPPA) pada 
tahun 2011 
menurut analisis 
Z-Score dan S-
Score. PT 
Matahari 
Department 
Store Tbk 
(LPPF) pada 
tahun 2009 
menurut S-Score 
serta 2009, 2011-
2013 menurut X-
Score. Kemudian 
PT Kokoh Inti 
Arebama Tbk 
(KOIN) pada 
tahun 2009 
menurut Z-Score 
serta 2009, 2011-
2012 menurut X-
Score. 
5. Ramadha
ni dan 
Lukviar
man 
(2009) 
Perbandingan 
analisis 
prediksi 
kebangkrutan 
menggunakan 
model Altman 
pertama, 
Altman revisi, 
dan Altman 
modifikasi 
dengan ukuran 
dan umur 
perusahaan 
sebagai 
variabel 
penjelas 
Objek: Perusahaan 
manufaktur yang terdaftar 
di BEI tahun 2004-2007 
Variabel: Altman Z-
score pertama, altman Z-
score revisi, dan altman 
Z-score modifikasi 
Teknik Analisis: model 
altman Z-score pertama, 
altman Z-score revisi, dan 
altman Z-score 
modifikasi 
 
Dari ketiga 
model 
yang digunakan, 
model Altman 
pertama 
memberikan 
tingkat prediksi 
kebangkrutan 
yang paling 
tinggi 
dibandingkan 
dengan 
model Altman 
revisi dan 
Altman 
modifikasi. 
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B. Tinjauan Pustaka 
1. Kebangkrutan 
Menurut Toto (2011), kebangkrutan (bankcruptcy) merupakan kondisi 
dimana perusahaan tidak mampu lagi untuk melunasi kewajibannya. Kebangkrutan 
juga biasa disebut dengan likuidasi perusahaan. Kondisi ini biasanya tidak muncul 
begitu saja di perusahaan, ada indikasi awal dari perusahaan tersebut yang biasanya 
dapat dikenali lebih dini kalau laporan keuangan dianalisis secara lebih cermat 
dengan suatu cara tertentu. Kebangkrutan sebagai kegagalan didefinisikan dalam 
beberapa arti ekonomi (economic failure) yang berarti bahwa pendapatan 
perusahaan tidak dapat menutupi biayanya, hal ini berarti bahwa tingkat laba 
perusahaan lebih kecil dari biaya modal atau nilai sekarang dari arus kas perusahaan 
lebih kecil dari kewajiban. 
 Ada beberapa istilah kebangkrutan yang digunakan oleh Brigham dan 
Gapenski (1996) yaitu: 
a. Economic Failure yaitu bahwa pendapatan perusahaan tidak dapat 
menutupi total biaya yang dikeluarkan perusahaan, termasuk biaya modal. 
b. Business Failure yaitu bisnis yang menghentikan operasi atau kegiatannya 
dengan alasan perusahaan mengalami kerugian kepada krediturnya. 
c. Technical Insolvency yaitu bahwa suatu perusahaan dapat tergolong 
bangkrut jika perusahaan tersebut tidak dapat melunasi kewajibannya yang 
jatuh tempo. Technical insolvency ini menunjukkan kekurangan likuiditas 
yang sementara, yang suatu waktu perusahaan dapat mengumpulkan uang 
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untuk membayar kewajibannya dan perusahaan tetap hidup. Technical 
insolvency merupakan gejala awal dari Economic Failure. 
d. Insolvency in bankrupcy yaitu bahwa suatu perusahaan dapat tergolong 
bangkrut jika nilai buku dari total kewajiban melebihi nilai pasar dari aset 
perusahaan. Hal ini merupakan gejala economic failure yang mengarah 
kepada likuidasi perusahaan. 
e. Legal banckrupcy yaitu bahwa istilah kebangkrutan hanya digunakan pada 
perusahaan yang gagal. Sebuah perusahaan tidak dapat dikatakan bangkrut 
secara hukum kecuali diajukan tuntutan resmi dengan undang-undang 
federal. 
2. Altman Z-Score Modifikasi 
Altman Z-Score merupakan suatu alat yang digunakan untuk memprediksi 
kebangkrutan suatu perusahaan dengan menghitung nilai dari beberapa rasio yang 
kemudian dimasukkan ke dalam persamaan multiple discriminant analysis (MDA). 
Multiple discriminant analysis (MDA) merupakan teknik statistik yang digunakan 
untuk mengklasifikasikan atau mengelompokkan suatu pengamatan menjadi suatu 
kelompok dependen, yang tergantung pada karakteristik pengamatan tersebut 
(Altman, 1968). Metode Altman beberapa mengalami perubahan sesuai dengan 
kebutuhan analisis. Pada tahun 1968 Altman menghasilkan model kebangkrutan 
yang pertama, namun model tersebut hanya dapat digunakan oleh perusahaan 
manufaktur yang go-public. Kemudian pada tahun 1983 Altman menghasilkan 
model kebangkrutan yang kedua, yaitu Altman Revisi. Revisi yang dilakukan oleh 
Altman merupakan penyesuaian agar prediksi kebangkrutan ini tidak hanya dapat 
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digunakan oleh perusahaan manufaktur yang go-public, namun juga dapat 
diaplikasikan oleh perusahaan privat. Selanjutnya tahun 1995 Altman 
menghasilkan model kebangkrutan yang ketiga, yaitu Altman Modifikasi. Altman 
melakukan modifikasi pada model prediksi kebangkrutannya agar model ini dapat 
diaplikasikan oleh semua perusahaan, baik manufaktur, non-manufaktur, dan 
perusahaan penerbit obligasi di negara berkembang.  
Model Altman Modifikasi mengeliminasi variabel X5  yaitu penjulan/total 
aset. Pengeliminasian tersebut karena rasio X5 sangat bervariatif pada industri 
dengan ukuran aset yang berbeda-beda. Berikut persamaan Z-Score yang di 
modifikasi Altman dkk (1995): 
Z = 6,56X1 + 3,26X2 + 6,72 X3 + 1,05X4 
Keterangan: 
X1 = Modal Kerja terhadap Total Aset 
X2 = Laba ditahan terhadap Total Aset 
X3 = Laba Sebelum Bunga dan Pajak terhadap Total Aset 
X4 = Nilai Buku Ekuitas terhadap Nilai Buku Kewajiban 
Menurut Ramadhani dan Lukviarman (2009) klasifikasi perusahaan yang sehat dan 
bangkrut didasarkan pada nilai Z-Score model Altman yaitu: 
a. Jika nilai Z < 1,1 maka termasuk perusahaan yang bangkrut 
b. Jika nilai 1,1 < Z < 2,6 maka termasuk grey area (kondisi rawan) 
c. Jika nilai Z > 2,6 maka termasuk perusahaan yang tidak bangkrut atau 
sehat. 
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Terdapat empat rasio yang dikelompokkan menjadi suatu model dalam 
Altman Modifikasi. Penjelasan dari keempat rasio tersebut adalah sebagai berikut 
(Sondakh et al., 2014): 
a. Rasio Modal Kerja terhadap Total Aset (Working Capital to Total Asset) 
Rasio ini menunjukkan kemampuan perusahaan untuk menghasilkan 
modal kerja bersih dari keseluruhan total aset yang dimilikinya. Rasio ini 
dihitung dengan membagi modal kerja bersih dengan total aset. Modal 
kerja bersih diperoleh dengan cara aset lancar dikurangi dengan kewajiban 
jangka pendek. 
b. Rasio Laba Ditahan terhadap Total Aset (Retained Earning to Total Asset)  
Rasio ini menunjukkan kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba 
ditahan dari total aset perusahaan. Laba ditahan merupakan laba yang tidak 
dibagikan kepada para pemegang saham.  
c. Rasio Laba sebelum Pajak dan Bunga terhadap Total Aset (Earnings 
Before Interest and Taxes to Total Assets) 
Rasio ini menunjukkan kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba 
dari aktivitas perusahaan, sebelum pembayaran pajak dan bunga. 
d. Rasio Nilai Buku Ekuitas terhadap Nilai Buku dari Kewajiban (Market 
Value of Equity to Book Value of Debt) 
Rasio ini menunjukkan apakah perusahaan mampu untuk memenuhi 
kewajiban-kewajibannya dari nilai buku ekuitas. Nilai buku ekuitas 
berasal dari total jumlah ekuitas. Sedangkan nilai buku kewajiban berasal 
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dari menjumlahkan kewajiban jangka pendek dengan kewajiban jangka 
panjang. 
3. Springate S-Score 
 Model springate adalah model kebangkrutan yang dikembangkan pada 
tahun 1978 oleh Gordon L.V Springate dengan mengikuti prosedur multiple 
discriminant analysis yang dikembangkan oleh Altman dalam memprediksi adanya 
indikasi kebangkrutan (www.bankruptyon.com). Model kebangkrutan Springate 
menggunakan 4 dari 19 rasio laporan keuangan yang banyak digunakan untuk 
membedakan antara perusahaan yang mengalami distress dan yang tidak distress 
(Vickers, 2005). Keempat rasio tersebut adalah rasio modal kerja terhadap total 
asset, rasio laba sebelum bunga dan pajak terhadap total asset, rasio laba sebelum 
pajak terhadap liabilitas lancar dan rasio total penjualan terhadap total asset. 
Keempat rasio tersebut dikombinasikan dalam suatu persamaan yang dirumuskan 
Springate, selanjutnya dikenal dengan istilah Model Springate (S-Score).  
S = 1.03X1 + 3.07X2 + 0.66X3 + 0.4X4 
Keterangan: 
X1 = Modal Kerja terhadap Total Aset 
X2 = Laba sebelum Bunga dan Pajak terhadap Total Aset 
X3 = Laba sebelum Pajak terhadap Kewajiban Jangka Pendek 
X4 = Penjualan terhadap Total Aset 
Menurut Fatmawati (2012) klasifikasi perusahaan sehat atau bangkrut pada metode 
Springate adalah sebagai berikut: 
a. Jika nilai S > 0,862 termasuk perusahaan yang sehat 
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b. Jika nilai S<0,862 termasuk perusahaan yang berpotensi bangkrut 
Terdapat empat rasio yang dikelompokkan menjadi suatu model dalam model 
Springate. Penjelasan dari masing-masing rasio tersebut adalah sebagai berikut 
(Sondakh et al., 2014): 
a. Rasio Modal Kerja terhadap Total Aset (Working Capital to Total Asset) 
Rasio ini menunjukkan kemampuan perusahaan untuk menghasilkan 
modal kerja bersih dari keseluruhan total aset yang dimilikinya. Rasio ini 
dihitung dengan membagi modal kerja bersih dengan total aset. Modal 
kerja bersih diperoleh dengan cara aset lancar dikurangi dengan kewajiban 
jangka pendek. 
b. Rasio Laba sebelum Pajak dan Bunga terhadap Total Aset (Earnings 
Before Interest and Taxes to Total Assets)  
Rasio ini menunjukkan kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba 
dari aktivitas perusahaan, sebelum pembayaran pajak dan bunga. 
c. Rasio Laba sebelum Pajak terhadap Kewajiban Jangka Pendek (Net Profit 
Before Taxes to Current Liabilities).  
Rasio ini menunjukkan kemampuan perusahaan untuk melunasi kewajiban 
jangka pendeknya, sebelum membayar pajak.  
d. Rasio Penjualan terhadap Total Aset (Sales to Total Asset)  
Rasio ini menunjukkan apakah perusahaan menghasilkan volume bisnis 
yang cukup dibandingkan investasi dalam total asetnya. Rasio ini 
mencerminkan efisiensi manajemen dalam menggunakan keseluruhan aset 
perusahaan untuk menghasilkan penjualan dan mendapatkan laba 
18 
 
 
 
4. Zmijewski X-Score 
Dalam penelitian Fatmawati (2012) dijelaskan bahwa model Zmijewski 
menggunakan analisis rasio yang digunakan untuk mengukur kinerja, leverage, dan 
likuiditas suatu perusahaan. Berikut ini merupakan persamaan model Zmijewski:  
X= -4,3 –4,5X₁ + 5,7X₂ - 0,004X₃  
Keterangan:  
X₁ = Rasio Laba Bersih (laba setelah pajak) terhadap Total Aset (ROA) 
X₂ = Rasio Total Kewajiban terhadap Total Aset (Debt Ratio) 
X₃ = Rasio Aset Lancar terhadap Kewajiban Jangka Pendek (Current Ratio)  
Menurut Sondakh et al. (2014) klasifikasi perusahaan sehat atau bangkrut pada 
metode Zmijewski adalah sebagai berikut: 
a. Jika nilai X < 0 atau negatif (-) termasuk perusahaan yang sehat 
b. Jika nilai X > 0 atau positif (+) termasuk perusahaan yang berpotensi 
bangkrut 
Terdapat tiga rasio yang dikelompokkan menjadi suatu model dalam model 
Zmijewski. Penjelasan dari masing-masing rasio tersebut adalah sebagai berikut 
(Sondakh et al., 2014): 
a. Rasio Laba Bersih terhadap Total Aset (Return On Asset)  
ROA menunjukkan kemampuan perusahaan dalam memperoleh laba 
bersih dari total aset yang dimiliki. Semakin besar ROA, semakin efisien 
penggunaan aset perusahaan, dan sebaliknya, semakin kecil ROA, maka 
penggunaan aset perusahaan semakin tidak efisien (Sudana, 2011). 
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b. Rasio Total Kewajiban terhadap Total Aset (Debt Ratio).  
Debt Ratio dapat diartikan sebagai suatu rasio yang menunjukkan besarnya 
kewajiban perusahaan yang diberikan oleh kreditur untuk membiayai aset 
perusahaan. Semakin besar rasio, maka semakin besar pula penggunaan 
kewajiban dalam membiayai investasi pada aset, yang berarti risiko 
keuangan perusahaan juga semakin meningkat.  
c. Rasio Aset Lancar terhadap Kewajiban Jangka Pendek (Current Ratio). 
Current Ratio dapat diartikan sebagai suatu rasio yang menggambarkan 
likuiditas suatu perusahaan dengan membandingkan aset lancar terhadap 
kewajiban jangka pendek. Likuiditas perusahaan sudah dapat dianggap 
baik jika nilai rasio lancarnya sama dengan 2. 
 
